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1　はじめに
　投資決定を適切ならしめることは経営管理上もっともむつかしい問題の
1つであろう。この意思決定の経済的成否が将来の環境条件に大きく左右
され，しかも起りうる将来事象が確実には予測できないため，そこでの誤
りが往々にして企業の生存に重大危機を招くという戦略的性格をそれが有
しているからである。財務的破綻をきたした会社の経営者がその原因とし
て例外なく指摘する事柄を思い起すまでもなく，この決定問題の核心は不
確実性の存在にもとめられる。
　将来事：象の予測には，一般に，不確実が伴なう。意思決定情況において
これに対処する常套手段は，事前に十分野情報活動を行ない，できる限り
予測の精度を高めることである。情報活動がいかに重要であるかはここで
あらためて指摘するまでもないことである。しかし，それによって不確実
が完全に解消できるとはもとより期待しえないから，これを補う手段を用
意しておかなければならない。本稿では，不確実性に対処する合理的決定
モデルはどうあるべきかという観点から，これに応える資本予算モデルを
定式化し，投資決定が準拠すべき規準を導くω。まず，次節ではモデルの
前提となる一般的準備を整えよう。
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H　投資決定ルール．
　投資案の採否を判定する方法として現在価値法があることは周知のとこ
ろである。すなわち，個々の投資案の正味現在価値（NIPV）を次式のよ
うに計算し，それが正の値をもてば採択し，そうでなけれぽ棄却するとい
うルールである。
　　　　れM’7＝ﾊ詰）・　　　　　　　　　　　《1）
αは投資案の’期のキャッシュ・フロー，7は一定の割引率（市場利子率
ないし資本コスト），πは経済的耐用年数を表わす。
　ところで，砒は，それが確実に予測できる投資案（たとえば，国債等の
非危険性証券への投資）であれば，ただ1つの確定値をとる。しかし，予
測に不確実が伴なう場合には，1価値を指定することはできない。かりに
3点見積りをするとしたら，3つの値一最頻値（伽），楽観値，悲観値
一が指定される。こうした予測値を検討してみると，投資案によってそ
のバラツキが大きいものと小さいものがあることに気づく。そこで，以下
では，予測値のバラツキが大きいものほど危険性が高い投資案であるとよ
ぶことにする〔2】。
　α‘が確定値でない場合，1＞：py’はどのように計算すべきであろうか。伝
統的考え方ではつぎのどちらかの方法で（1）の修正を試みる〔3｝。　1つは，確
実性下の割引率（risk・free　rate）にかえて，投資案の危険度に応じて適
切な割引率（危険調整割引率）を適用する方法である。危険度の高いもの
にはそれを補償するにたる高い割引率が適用される。もう1つは，7はそ
のままにしておいて，α‘に偽（0≦α感1）という，いわゆる確実性等価
係数を乗ずる方法である㈲。この場合には，危険度の高いものほどα舜こ小
さい値を適用して，確実性等価の予測値を導く。
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　いずれの方法を用いても，危険度の高いものほど蹴py’は小さく計算さ
れるから，現在価値法のルールに従えば，なるべく危険を回避する決定が
できるようになる。しかし，両方法には危険の大きさを計量する客観的尺
度がないという共通の欠点がある。したがって，危険調整割引率を適用す
るにしろ，確実性等価係数を適用するにしろ，個々の投資案に一体どのよ
うな値を指定すべきか，その判断をなすにあたって決定者の主観の介入を
許すことになる。
　Hillier［8］は，以上の伝統的方法にかわるものとして，危険を計量する
　　　　　　　　　　　　　　　　　客観的尺度に裏づけられたより科学的な方法を提唱している。すなわち，
α‘（したがって，それから計算される1＞pyりを確率変数とみなし，各投
資案について醗）7の確率分布を導びこうとするものである。この分布の
パラメータはつぎのようにもとめられる。α‘の期待値をμε，標準偏差を
σ‘とすると，蝦）yの期待値は，
E（Npy）認（1傷　　　　　　　　　　　（2）
となる。一方，分散に関する定式は，各α‘が期間ごとに独立か，それと
も相関ボあるかによって異なる。前者の場合の分散は，
　　　　　　　れ　　　　　　　y（Nlpy）一、景（、宰。）・・　　　　　　（3）
となる〔5｝。これに対し，後者の場合には，共分散を考慮しなければならな
いが，定式が複雑になるのを避けて，Hillierは，（4）のように，α‘が相
互に独立のキャッシュ・フロー（y‘）と完全相関するキャッシュ・フロー
（Z1，　Zδ2，……，．Zのからなると仮定した。そうすると，不完全相関する
場合の2＞pyの分散は（5）でもとめられる。
　αε＝y’‘十Z‘1十2r～十・・・…　十Z‘禍　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
y（脚一意（細説・酋（撮欝）2　　（・）
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　各α‘が正規分布する場合，および，それ以外の分布に従う場合であっ
ても，それが相互に独立し，ηの値がある程度大きけれぽ，中心極限定理
によって，亙P7はほぼ正規分布することが知られている㈲。しかし，
ム「p7が正規分布以外の分布に従う場合であっても，上式から得られる期
待値と分散は投資案の収益性と危険性を判断する有力な情報となる。すな
わち，期待値が大きいほど収益性が高く，分散が小さいほど危険性が低い
と判断できるのである。
　それだけでなく，さらにこの2つの情報から投資案の採否を判定する決
定ルールを導びこうとするならば，理論的試みの1つとして，ハ㌍yFの効
用関数σ（！＞：Pのを用いる方法がある。それが2次の連続関数であると
仮定すると，テーラー展開によって，期待効用E｛ひ（Npy）｝は次式で
表わされるω。
　E｛σ（ハ乙Pの｝＝σ（E（ハπ）y））十1／2σ（2）（E（ハ㌍y））γ（M）の　　（6）
右辺を構成する変数は期待値と分散であるから，（2）および（3）（5）で計
算した各値を上式に代入すれば，投資案の期待効用がもとめられる。かく
して，この評価値が決定者の一定の希求水準を上まわれば採択し，そうで
なければ棄却するという決定ルールが網びかれる。
　ここで簡単に（6）の意味を検討しておこう。効用関数は，限界効用逓減
法則に従って，1＞Pγに対し単調増加する凹関数であると仮定するのが一
般である。この場合，1階および2階微分は，それぞれ，σ（1）（・）≧0，ひ2）
（・）≦0となるから，右辺第2項の係数は負の定数となる。したがって，こ
の係数は分散の増加に対して期待効用を減少させ，逆に分散の減少に対し
て期待効用を増加させる。この意味において，それは安全係数とよびうる
ものである。一方，右辺第1項は，前述したように，効用関数がハ㌍lzの
増加関数であるから，収益性期待値の増加は期待効用の増加に結びつくこ
とを示している〔8｝。
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　以上は確実性下と不確実性下の現在価値法による投資決定ルールの簡単
な概要である。しかし，これまで述べたルールは単一投資案を個別に選択す
る決定情況を前提としていた。しかし，本稿のテーマである資本予算編成
（capital　budgeting）という決定情況においては，複数投資案を同時的に
選択することが中心課題となる。そこでは，予算期間における資本調達と
資本運用のバランスを図りながら，全体的投資規模とそれを構成する個々
の投資案の最適組合せを探求することが目的とされる。一般に，資本の供
給量には限界があるから，こういう条件下の決定問題は複数投資案への資
本配分（capita1－rationing）の問題と定義される｛9｝。
　さて，このように問題を拡張した場合，さきの投資決定ルールはどのよう
に修正されるだろうか。Weingartner［23］はこれを解析するために，不完
全資本市場下の資本配分問題をつぎの数理計画モデルに定成化している働。
目的関数　Σ命筋＋御一ωr→御砿
　　　　　ゴ＝1
　　　　　π　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　［ρ、］制約条件 Σα、ゴκゴ＋”1一ω、≦；D、
　　　　ゴ＝1
　　　　　Σ砺：rゴー（1十7）び‘一1＋びじ＋（1＋7）z〃‘＿、一勘≦D‘
　　　　　ゴ＝1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（’＝2，……，T）
　　　　　0≦κゴ≦1　　　　　　　　（プ＝1，一・・，π）
　　　　　観≦B6　　　　　　　　　　（’＝・1，……，　T）
　　　　　刀‘，既≧：0
［記号の説明］
［ρ‘コ
［μブ］
［β‘］
（7）
6ゴ：計画終点時（T）以降の年度から生ずるブプロジェクトのすべてのキ
　ャッシュ・フローを市場利子率7で終点時に割引いた値
砺：ブプロジェクトの採択から生ずる’期のキャッシュ・フロー。支出は
　正の値をとり，収入は負の値をとる。
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”‘．F’期の貸付資金額
蹴：彦期の借入資金額
1）‘：投資をしない場合，既存の実施プロジェクトから生ずる’期の営業資
　金収入
B‘：’期の借入限度額
κゴ：ノプロジェクトの採択量
　島式右側のカッコ内の記号は各制約式のシンプレックス乗数を示す。こ
のモデルは，投資案の採否（κブ），貸付⑫‘）および借入（勘）を，各期の資
金収支バランスと借入制約を維持しながら，7’；期の企業価値を最大にす
るよう決定すべきことを表わしている。ここで，紛＝1は投資案の採択を，
物＝0は棄却を意味するが，上式はLPモデルになっているので，端数
プβジェクト（0＜κゴ＜1）の発生を許容している⑳。なお，ここでは借入と
貸付は，同一利子率7で，1年契約でなされるものと仮定している。
　このモデルの最適解を双対関係を利用して解析すると，つぎの決定ルー
ルが導びかれる國。
ただし，
　　　じ　∠4が＝Σ（一αrブ）（1十7）‘一r　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）
　　　γ昌1
（8－a）は採択，（8－c）は棄却する投資案，（8－b）は端数プロジェクトの各属
性を表わしている。（8）式第1項はブ投資案のT期における終価（NHV）
を表わしており，これに（1＋7）『7を乗ずれば，（1）で定義したNPVに
変換される。したがって，第2項が存在しなければ上式は現在価値法と同
一結論を導く。一方，・4‘は，（9）が示すように，ノ投資案が’期までに
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発生させるすべてのキャッシュ・フローを利子率γで評価した≠期の終価
を表わす。第2項はこれに借入制約の機会原価（β‘）を乗じた積を7’期
まで合計したものである．つまり，第1項が投資案の収益性を市場利子率
で評価したものであるのに対し，第2項はこれを痘痕の資金のもつ機会原
価で評価したものとなっている。
　第2項の存在は現在価値法によるルールとは異なる結論を導く　かり
に，NHV，したがってNPVが負の値であっても，たまたま資金が逼迫
する時期に大きな現金流入をもたらす投資案は，機会原価で評価すると第
2項が第1項を相殺するにたる正の値をもつから，採択する条件が整う
（8－a）。逆に，NHVおよびNPVが正の値をもっても，これを採択する
と重大な資金ショートを招くおそれのある投資案は，第2項が負の値にな
るため，棄却される場合が生ずる（8－c）。
　Weingartnerが導いた以上の結論は伝統的ルールに重大な修正を要求
したのであるが，そこでは確実性モデルが想定されていた。したがって，こ
れを不確実条件下に展開し，収益性と同時に危険性を考慮した決定ルール
を導びく必要がある。そのためには，投資案の組合せ（project　portfolio）
によって，計画全体の危険性がどのように変化するかを検討しなけれぽな
らない。これが次節以降のテーマである。
皿C2モデルへの展開
　（7）を不確実性モデルに展開するためには，各パラメータを確定値とし
てではなく，確率変数として扱わなければならない。しかし，そうすると，
目的関数値も確率変数になる一方，各パラメータが確率的にとる値によっ
ては，制約条件を充足しない場合，つまり，実行不能解を導く場合が生ず
る。このような不確実条件下の数理計画モデルを解く方法として，いくつ
かの計画法が開発されている⑯。そのうち，ここでは資本予算モデルの性
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格と要求される決定ルールの制約を勘案して，Chance－constrained（以下
C2）と呼ばれる計画法を適用するのが妥当と思われる図。この計画法は，
制約条件を犯す確率を一定の許容範囲内に維持するという確率制約を充足
しながら，目的関数式を最適化しようとするものである。
WeingartnerモデルをC2に展開した代表的なものとしてNaslund［15］
のモデルがある陶。本稿で提示するモデルは，これを基礎にして必要な修
正と展開を図ったものである。まずモデルの定式を示そう。
　目的関数　　　　！一一・〃㍑κ　　　　　　　　　　　　　（10－a）
　　　　　P・（η　　　　　　　　AΣ虜殉＋．OT＋晦一（1＋7）z〃r＿1一一ωr≧∫ゴ＝1）一・・（1・一b）
　制約条件
　　　　　　ゴ＝1
　　　　　　　　2
　　　　　　ゴ＝1乞＝1
　　　　　　　　ε　　　　　　　‘一1
　　　　　　ゴ＝1乞＝1　　　　　葱＝1
　　　　　　　一嘉働≦冶ρ・）≧m
　　　　　1⊃ア（z〃1≦；、8’1）≧≧γ1
　　　　　P・（　6Σ観≦；B’‘重掃ε一1）≧η
　　　　　0≦κブ≦1
　　　　　彷，勧≧：0
［あらたに追加した記号の説明］
P・（れΣα1殉＋θ1一πノ1≦01）≧・・
P・（£Σ嚇一…＋砿循≦禽D・）≧・・
P・（£Σ・噛一Σ一＋鴛勘（・納
（10－c）
（10－d）
（’＝3，・・一・・，　7、）　　　　（10－e）
α＝2，……，T）
（ブ＝1，……，〃）
（∫＝1，……，T）
∫：丁期の企業価値に対する決定者の満足水準
（10－f）
（10－9）
（10－h）
（10－i）
1）7：既存の実施プロジェクトから生ずるτ期以降の資金収入を利子率〆
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　で丁時点に割引いた値
B’εゴ期における借入残額に対する制約上限
．P7（・）：カッコ内の不等式が成立する確率
a7，αε，γ・：決定者が安全水準として指定する確率値
ここで臆すべき献，（　　　　A6ゴ，1）τ）は（・蕩）を騰値とし，（加
姻お・び8鳳それぞれ，（‘　　　　‘Σ砺，ΣPf乞＝1　　　包＝1）・瓦を鵬値・す・多
重正規分布に従う確率変数と仮定している点である（それぞれの分散につ
いては後で定義する）。
　各回はつぎの意味をもっている。まず目的関数式であるが，（10－b）は
丁期の企業価値が満足水準ノを上まわる確率をaTに保つことを要求し，
（10－a）は満足水準∫が最大になることを要求する。この種の目的関数式
を最初に定義したKataoka［12，13コはこれを満足水準最大化モデル（以
下，8モデル）とよんでいる。C2には，目的関数式の定義に応じて，いく
つかのタイプーE（期待値最大化）モデル，V（分散最小化）モデル，　P
（確率最適化）モデルーがある⑯。どのタイプを選択するかは決定問題
の性質と決定者の価値規準に従って決めるべきであろう。
　N註slundはEモデルを採用し，企業価値の期待値最大化を定義してい
る。こうすることによって計算上の簡便さが得られる反面，企業価値の分
散（γ｛加ゑ鋼｝）を考慮外に置くという欠点・・生ず・・かり・・計画期
間を各投資案の耐用年数に匹敵するほど長期にとるとすれば，この分散は
とるにたらないものとしてこれを無視することもできる。しかし，現実の
長期計画では，計画期間はそれより遙に短いところに設定するのが通常で
ある。また，かりに長期モデルを想定したとしても，終点時近くで実施段
階に入る投資案については，それがもつ危険度をほとんど考慮にいれられ
ないという欠点が残る。したがって，期間の長短とは別に，目的関数値の
分散ないし標準偏差が考慮できるように定式化しておくのが望ましい㈲。
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一方，γモデルでは期待値が考慮できないので，安全性のみを追求する特
殊な場合，あるいは期待値に対する下限制約を条件式に含む場合を除いて
は，これを適用するのは望ましくない，Pモデルは（10－b）の左辺を最大
化しようとするものである。これとSモデルの違いは微妙である，両者の
違いは∫をどのように位置づけるかにあろう。Pモデルはこれを固定値と
みなすのに対し，Sモデルは変動値とみなす。資本予算の編成過程は，満
足水準を固定的目標値ではなく暫定的目標値として位置づけ，これを改善
するように編成作業を指導すべきである，という観点にたって，ここでは
Sモデルを採用することにした国。
　（10－b）にはあらたに2つの項を追加した。それはつぎの理由による。DT
は，計画期間をそれほど長期に設定しない場合には，無視しえないキャッ
シュ・フローである㈲。ただし，これは決定変数ではないから，必要な修
正を加えれば定式から省いても良い。しかし，それ自体の分散，および野
島との共分散が存在することを明示するためにあえてつけ加えたもので
ある。一（1十7）z砺．、については，後述するように，本モデルでは借入金
の返済期限を2年に延長しているので，7’時点では，T－1期の借入吻一1
が未返済のまま残留する。したがって，丁期の企業価値をもとめるには，
その元利合計額（1十7）吻．、を減じなければならない。
　つぎに制約条件を述べよう。（10－c）は第1期のキャッシュ・フローの
収支がバランスする確率をα、以上に保持することを要求する。換言すれ
ば，バランスが崩れる状態を1一α、の確率で許容する．したがって，α、は
1に近い値であることが要求される。（10－d）以下の確率制約についても
同様の解釈ができる。ただし，第2期以降の資金制約は，期間別キャッシ
ュ・フローではなく，第1期からの累積キャッシュ・フローの収支バラン
スを要求している。累積値で制約式を構成する1つの理由は，（10－e）が
示すように，これを年度別に積上げていけば，期間別のバランスもある程
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度は考慮できるという点にある。もう1つの理由は，D五にしろ砺にし
ろ，（5）で示したように，それらが各期に相互独立と考えるよりは相関が
あると考えた方が妥当であるという点にある。これらを累積値で定義して
おけば，それに対して相関を加味した分散が指定できるからである。
　（10－f）（10－9）は借入に対する確率制約を表わす。ここで注意する点は
借入金の返済条件を2年と仮定している点である圃。貸付については，そ
れが短期的利殖を目的とする流動資産投資という性格をもっているので，
これを1年契約と仮定する十分な根拠がある。これに対し，借入について
は契約期間を延長するいくつかの理由がある。第1に，投資資金は実際に
長期契約で導入されている。もう1つの理由は，（10－g）において，借入
残額に対して制約を課すよう定式化している点に関連する。この制約式
は，貸し下側が金融情勢や会社の担保能力等を勘案して借入残額（勧．、＋
勘）に対して一定の融資枠（B’‘）を設定する情況を反映したものである。
B’δも期間相互に相関がある確率変数と考えるのが妥当であるから，返済
期限を延長すれば，融資枠の予想される変動に応じて弾力的な資金調達が
行なえるようになる。たとえば，B’‘．、の変動を考慮して，’＋1期の投資
資金に充当するために，’期に必要額以上に借入れるといった方法であ
る。なお，本モデルでは，’期の借入額勘については’＋2期に元利合
計額（1十γ）2蹴が一括返済されるものと仮定している。
　さて，以上のC2モデルを解くには，通常の数理計画法が適用できるよ
うに，確率変数を確定値に修正して，確実性等価モデルに変換しなければ
ならない。変換過程は後述するとして，さきに変換結果を示しておこう。
　　　　　　　れ　　　　　　　　　　　目的関数　　∫＝Σあんゴ＋D7＋吻一（1十7）z砺．1
　　　　　　　プ犀1
　　　　　　一掃一F－1価）》ラー→〃z砿　　　　　　　（11－a）
制約条件
　　　　　Σδ1ゴκゴ十θ1＿ω1十F－1（α1）～／7「≦；1）1　　　　［ρ1］　（11－b）
　　　　　ゴ＝1
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　　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　ΣΣ傷ゴκゴーγ彷＋砺一Σz砺＋F－1（α2）ザワマ≦Σ1義
　　　ゴ＝1霊＝1　　　　　　　　　　　　仁1　　　　　　　　　　　　　　　包31
　　　アる　じ　　　　　　　じ　ユ　　　　　　　　オロ　　　　　　　　　　　　　じ
　　　ΣΣ｛7乞ゴ冗ブーΣ抄ゼγ＋拶‘＋Σ（2γ＋γ2）ωz一Σ勘
　　　ゴ＝1乞＝1　　　　　z＝1　　　　　　乞二1　　　　　　　　　乞＝‘一1
　　　　　　　　　　ホ　　　　　十、F　1（α‘）》．VZ≦Σ1）霊　（オ＝3，……，　T）
　　　　　　　　　　z＝1
　　　Z〃1≦B’1－F｝1（γ1）σ1
　　　じ　　　Σ砺≦B’rF－1（γ・）σ・α＝2，……，：r）
　　f＝‘一1
　　　0≦κ≦1　（ブェ1，……，π）
　　　仇，〃‘≧0　α＝1，……，T）
［記号の説明］
　A　　　　7L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　八
　　ゴ，κ＝0
　　　　　　　　　　　　　　A
［ρ，］（11－c）
［ρ‘］
［β、］
［β己］
［μブ］
（11－d）
（11－e）
（11－f）
（11－9）
（11－h）
　y二Σ旅κブ隔，ただし，厩は島およびDrの分散（ブ＝々），共分散
（ノ≒旬を表わす。参ooは1）7の分散を表わし，κoはつねに1をとる
　　と仮定する。
　　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ご　　　　　　　　　　　　　　　じ
　y‘＝Σ砺尚臨，ただし，砺κはΣ（一αのおよびΣD盛の分散　（ブ＝
　　ゴ，κ＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　乞＝1　　　　　　　　　　話＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　じ　　々），共分散（ブキ々）を表わす。”、。。はΣ瓦の分散を表わし，κ0はつ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　万富1
　　ねに1をとると仮定する。
　の：B’‘の標準偏差を表わす。
　F－1（・）：安全係数。基準正規分布の誤差積分の逆関数
各式右側のカッコ内の記号は各制約式のラグランジュ乗数（線型制約式の
場合はシンプレックス乗数）を表わす。
配酬・ついては調腰す・．（1・一b）の榊変数の分散ゆ・
・ゑ耐を（・＋・）・（・＋・）の分散共分散行列凹を用いて魅すと
次式になる．
y｛か・＋急調一［1，κ、，κ2，……，κ。］凹［・・脇……・筋］’（12）
したがって，［y］の要素を毎とおき，ブ＝んニ0のときはDTの分散を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　ム表わし，κ。は常に1と仮定しておけば，（12）はΣ毎κ轟（＝γ）と同値
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ，㌃＝0
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に慨酬・ついても同様であ・が，・の場合の鷺は妬簗＋
融嚇｝・な・か・・ゑ価・）を牌にして共分散を定義・てい・
点に注意すべきである囲。
　さて，この前提にもとづいて，変換過程を簡単に述べておこう。まず基
準正規分布の誤差積分
F（・）一翫∫i．．・ψ（一音）2・・　　　　（・3）
を定義しておく。（1！－a）は（10－a）（10－b）から導びかれる。（10－b）の
・・コ内の巴戦，前述・た仮定から，期待値（ξδ紺δ・＋（・・
噺…殉・分散ウをもつ醐分布縦うから・・れ纏靴すると・
・一 iゑ（虜・一理＋か・一δづ併1／2
におきかえられる。したがって，（10－b）は，
P・（ハ　　　　　　　　　　ムΣ∂ゴκゴ＋OT＋”T一（1ゴ置1）伽→一ω・≧⇒
一P・（・掩煮輌一づ・吻＋（・＋加・一・柳・〉か1／う
一・一F（（ノL茎、世一δ・吻＋（・・脇一・噺）伽2）一a・
となる。これを逆関数F凹1（1鹸のを使って整理すると，
　　れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ム
　∫＝Σあ紛＋Dr＋御一（1十7）zσT一、一ωT＋F－1（1－ar）y1／2　　　（14）
　　ゴ＝1
を得る。また，第1図から，
　F－1（1一δT）魔一F－1（あ）
??ー レー一一一一一一一一一一一一一一一一一一　　　　　　　　　F（S）
α一『　｝『一　一 P
　　　　　I
o・5@i
I一α一一一一一一
F－1（1一α）　　　O　　　　　　F一】（α）
　　第1図F（s）とF’1（α）
S
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であるから，これを（14）に代入し，∫を（10－a）の命題に従って表わす
と，（11－a）が導びかれる。（10－c）から（10－9）の確率制約については，
F（s）が単調増加関数である性格を利用して（第1図を参照），同様の変換
を行なえば，（11－b）以下の確実性等価の制約式が並びかれる。
　さて，（11）の各式は，標準偏差（》ラ：・》7Dの項を除けば・（10）の
パラメータをそれぞれの期待値におきかえたものになっている。標準偏差
に安全係数を乗じた積は，決定者が確率値で指定した安全水準を維持する
ために確保しておかなければならない資金の安全余裕額を表わす。安全係
数F『1（・）は，その余裕額として1標準偏差の何回を確保しておくべきかを
指定する定数であるから，危険回避定数ともよばれる。この値は基準正規
分布の数値表からもとめられる凶。本モデルでは，蝕，α占，γεはともに0，5
より大きい値で指定されるから，F－1（Aαr），　F－1（αε），・F－1（γ‘）はいずれも
正の値をとる。
　したがって，（11）の目的関数式は企業価値の終価の期待値E（NHV）
からその変動に対処する安全余裕額・F’1（aの〉’ウを控除したものを最大
化すべきことを表わし，各制約式は一定の安全余裕額を維持しながら，累
積キャッシュ・フローの期待値が収支バランスし，借入制約が余裕をもっ
て充足されるべきことを表わしている図。（11－a）から（11－d）の安全余裕
額は投資案の選択如何によって変化するが，（11－e）（11－f）の借入制約に
対する余裕は定数である点に注意すべきである，したがって，後者は借入
制約の機会原価擁に対してのみ影響を与える。
　IV　不確実性下の投資決定ルール
　個々の投資案について（11）を検討してみると，キャッシュ・フμ一の予
測値が大きく変動するプロジェクトは，それに対処するためにより大きな
安全余裕を必要とするから，その増加額だけ他の投資案への資本配分を窮
46
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屈にすると同時に，目的関数値に対しても負の影響を与えることがわか
る。したがって，危険性の尺度に限定して言えば，それが高い投資案は棄
却されるだろうと推論される。しかし，投資決定ルールには，それと同時
に，収益性尺度が導入されなければならない。往々にして，危険の増加は
収益性の上昇によって補われ，危険の減少は同時に収益性の低下をもたら
すという関係が生じているからである。（11）の確実性等価モデルは，個々
の投資案についてではなく，複数投資案の組合せに対して，このようなト
レードオフ関係を最適に調整することを目的としている。このような関係
を要約したのが第2図である。
???
?
　●
?
?
??
?
f
　　　　収　益　性　　　　　　　　　　E（NHV）
第12図　Project　portfolioと目的関数値
　図の各点は，制約条件を満足する実行可能なプロジェクトのportfolioを，
それぞれが発生させるE（NHV）と》ラ上にプロットしたものである圏。
また，右上りの線は目的関数値∫の無差別曲線を表わす。この線上にお
いてはE（NHV）と～／うのトレードオフは無差別である・（11－a）より・
∫＝E（NHy）一F－1（aの》ヴ
となるから，∫は図のような右上りの勾配をもつ。これを右側に平行移動
すると，同一の》うに対しE（NHV）が増加するから，〆の値は大きく
なる。したがって，各portfolioのなかで，最も右側に位置する！線と
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交わる点（x）が最適portfolioになる。この点は，投資案と安全係数を
所与とした場合，収益性と危険性を最適に調整するプロジェクトの組合せ
であることを意味している。
　そこで，このような最適portfolio（x）を構成する投資案がいかなる属
性をもつかを検討してみよう。（11－a）において，標準偏差は半正定値で
あり，F－1依のは正であったから，目的関数式は凹関数となる。また，
（11－b）以下の制約式は凸領域を構成するから，（11）には最適解が存在し，
それはつぎのKuhn－Tucker条件を満足する囲。
　ラグランジュ関数をφとおくと，κ一丁条件の重要な部分はつぎのよう
に表わされる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　r
　∂κブ　　　　　　㌃。0　　　　　　‘．1　信．1
亜一δ・一照・）£徳（帰）一・一Σ礁砺
・陶躯（》祠一陶に：鷲
　　　　　（ブ＝1，り・・。。・，η）
募一角・（・伽に：1：：1
　　　　　α＝1，……，T－1）
蕩一・に：；二：1
器一讐：礁ρ論議）・酬ll＝：：1
　　　　　α＝1，……，T－2）
・艦一一伽画面所・…に㍑1二：：：
器一画・1に㍑1：1
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（15－a）
（15－b）
（15－c）
（15－d）
（15－e）
（15イ）
（15－9）
（15－h）
（15－i）
（15－j）
（15－k）
（15－1）
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的｛：綴．、（且……，勿　　　認
　借入制約がきいている場合（βε＞0），（15）の（g，ガ，勧の各式から，ρ‘
についてつぎの一般式が導びかれる。
　ρド7（1十7））「　ε一1＋Σ、4（γ，の｛（1＋γ）rL（1＋7）r『己一2｝β7　　　（16）
　　　　　　　　　7≧‘
ただし，
遼（γ，’）一（1）γ一‘＋辷黷P）γ一‘，
また，（γ一≠一2）が負になる場合は（1＋γン＋2は零の値をとるものとす
る。ρ茜は’期の資金制約に対する追加的資金1単位がもっている丁期の
価値を表わす。（16）によれば，’期の追加的資金1単位は，市場利子率で評
価すると貯砂までに7（1十7）T＋1の利回りを発生させるとともに，勧を
1単位減少させるから，機会原価で評価するとβ己という価値をもつ。さ
らに，鋤の1単位の減少は，α＋2）期に（27＋72），（’＋甥）期に（27＋
72）（1十7）7陀一2だけ利息支払を節約させるから，それぞれ，（27＋72）βε．2，
（27＋72）（1＋7）画一2βホ槻の機会原価値をもつことになる（ただし，〃zは4
以上の偶数）。
　不確実性下の投資決定ルールは，このρ‘を（15一α）と（15一のに代入し，
これをμゴについて成立する（15一〃2）（15一％）の関係に従って整理すると，
次式になる。
　　　ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　れ
　あ＋Σ（一αεゴ）（1＋7）四一F－1（砺Σ伽κ・（（》ラ）d
　　　　　　　　　　　　　　　　κ＝0　‘⊇1
・ゑ略且（γ，’）（葱（一㈲一F一・（蝋幅仰一つ（（…）・一・
一一）
上式は，Weingartnerモデルに前述した修正を加えて，（8）を不確実条件
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下に展開したものに他ならない。
　さて，
δ遺、（1奉舞≧・
であるから，（17）の第1項と第2項は次式に要約される。
　お　Σ（一のブ）（1＋7）T一‘
　ε＝1
これはブ投資案の終価の期待値E（2VHレつ　に他ならないから，
（1十7）一丁を乗ずれば，
わち，
（18）
これに
　　　　　　　　　　（2）で定義したE（Npy）がもとめられる。すな
　　　（18）は投資案の収益性期待値を市場利子率で評価したものである。
それに対し，（8）第2項と同様の趣旨で，収益性期待値を機会原価で評価し
・うとす・もの・・上式第・項の前項伽（・’）納品）（（…）・一・一（・・
・）・一・一､｝であ…浦語義案の・期・での鮪累積キ・・シ・・
　　　　アフロー　Σ（一α乞ゴ）が発生させる’期までの利息を意味している。この利
　　　　名罷1
息は，’期の借入ω‘を同額だけ減少させるから，それにβ‘を乗じただ
けの機会原価値をもつ。Σβ‘｛……｝は，云為の機会原価値の総計であるか
　　　　　　　　　　　‘冒1
ら，収益性期待値の機会原価評価額となる。これに（18）の市場利子率によ
る評価額を合計したものが，投資案の全体としての収益性期待値となる。
この値はもちろん大きいほど望ましく，（17）は，それがつぎに述べるリス
ク要素を十分吸収するにたる大きさをもつ投資案は採択され（κゴ＝1），そ
うでないものは棄却される（κノ＝0）ことを表わしている。
　最後にリスク要素について述べよう。第3項はブ投資案の採択によって
生ずる丁期以降の増分リスクに対処するために要求される安全裕額であ
り，第4項の後の項は各期の増分リスクに対処するために要求される資金
の安全余裕額である。後者は各期の資本配分を同額逼迫させるとともに，
余裕として留保する資金はなんら利益を生まないので，その後の期におい
てもそれから生じたであろう利息額だけ資金を逼迫させる。したがって，
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各期に留保される安全余裕額は，これを機会原価で評価すると，丁期にお
いて第4項で計算される価値犠牲一つまり，リスクがなければ丁期まで
に獲得されたであろう収益価値　　を発生させる．これと第3項を合算し
たものが，当該投資案のもつリスクのために失なわれる犠牲価値の総額と
なる。
　以上の論述から，本稿で展開したC2による資本予算モデルがどのよう
に不確実性を処理するか，そのメカニズムが理解されたであろう。すなわ
ち，まず，各投資案のもつリスクの度合を安全係数を通じて時間的経済価
値をもたない安全余裕額に変換し，つぎに，収益性尺度と同一次元に合わ
せるために，これを機会原価で評価し，リスクによる犠牲価値を算定す
る。そして，これをrisk－free　rateと機会原価で評価した収益性期待値と
比較して，後者が前者を上まわる投資案は危険を十分補償しE（2＞Hy）の
増加に貢献するものとして採択し，そうでないものは棄却するという結論
を導く。この結論そのものは，期待値からリスク要素を控除するという考
え方において，確実性等価係数を適用した前述の伝統的方法，および（6）
の効用アプローチと，さほど大きく変るところはない。しかし，C2による
アプローチは，その厳密さという点だけでなく，危険に対する選好規準を
　　　　　
より明確に，しかも客観的に規定しているという点で，他の方法に対して
十分その優位性を主張しうるであろう。
V　む　す　び
　本稿では，投資決定過程において不確実性を処理するメカニズムを解明
することを目的として，C2による資本予算モデルを提示し，これを分析
した。ただし，理論的首尾一貫性をもとめるために，モデルの定式化にあ
たっては，解法上の問題はあえて考慮にいれなかった．それゆえに，この
モデルを解くうえでの問題点に触れておかなければならない。
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．（11）は，目的関数式と制約式の両者に標準偏差の項を含んでいるので，
非線型問題になっている。これと同一の目的関数式をもつ問題に対して
は，Kataoka［13］によって，二次計画法を応用したアルゴリズムが確立
されている。ただし，そこでは制約式の線型性と，各勾は上界をもたな
い連続変数であることが前提とされている。したがって，これを即座に
（11）に適用することはできない。一方，Hillier［9］は，0≦κ≦1という
連続変数とκゴ＝0か1かという離散変数を同時に含む問題のなかで，標準
偏差の項を線型式で近似させる方法を開発している。式そのものについて
は，ここで詳論する紙幅が残されていないので省略するが，
　L（κ）≦万一1（・）～／7≦σ（κ）
という関係を充足する2つの線型近似式を導いて，これを別々に代入すれ
ば，LPなり整数計画法によって近似解がもとめられる．式の導出過程
は，各キャッシュ・フロー（砺）がプロジェクト間で相互に独立の場合と
相関がある場合によって異なる。前者の場合は線型式は比較的簡単にもと
められ，これを（11）の目的関数式と制約式の各項に代入すれば，線型モデ
ルとなる。しかし，後老の場合には，2つの問題が残る。1つは，制約式の
項については線型近似式に変換しうるが，本モデルの場合には，”‘と勘
という変数があるため，変換過程でこれらが2次になることを覚悟しなけ
ればならないという点である。もう1つは，目的関数式の項については，
Hillierの方法では近似式が導びけないので，上界をもつ連続変数である
ことを前提にして，前述した二次計画法を利用しなければならない。
　しかし，このような解法上の問題を避けようとするならぽ，index　mode1
を採用することが考えられる㈲。つまり，他の決定変数との共分散を定義
するのにかえて，キャッシュ・フローの変動をなんらかの共通指標（たとえ
ば，GNP，工鉱業生産指数等）との共分散によって定義するモデルを使う
方法である。こうすれば，入力データが遙かに簡略化できると同時に，各
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投資案は相互に独立として扱えるので，独立の場合のHi1Herの線型近似
式を導くことが可能になる。
　最後に，本稿で提示したモデルをさらに展開する必要があると思われる
点を簡単に触れておこう。（1）ここでは，各投資案の採択は他の投資案の
採択になんら影響を与えないという独立的関係を前提としてきた。しか
し，そこに背反的関係や従属的関係が生じている場合や，キャッシュ・フ
ローの相互間に結合効果や相殺的な効果がある場合には，それぞれの関係
をモデルに定式化しなければならない鮒。（2）ここでは，すべての決定変
数について，zero・order　decision　ruleを適用したが，第2期以降の’期
に実施段階に入る投資案と，助，勘α≧2）については，’期以前の実績情
報が入手された時点で当初の意思決定を修正することができる。実績情報
　　　　　　　　コを考慮したより高次の決定ルールが導びけるようにモデルを修正する余地
がある凶。（3）財務上の諸決定が広範囲に分析できるように，一層モデル
を弾力化する必要がある。
　これらの諸点については，別の機会に検討を加える予定である。
（注）
　（1）不確実性と危険を厳密に区分する主張がある。しかし，本稿では，事象の生
　　起に関する主観確率が既知であることを前提にして，両者を同義と解して論述
　　を進める。
　（2）以下では，危険の大きさを分散と標準偏差で測定する。これ以外にSemi
　Varianceを測定尺度にする場合もある。　cf．　Markowitz［14］IX章
　（3）　cf．　Var　Horne［20］pp．208～261．
　（4）α‘は一般にの肌をとると仮定する。
　（5）記号Eとyは，それぞれ，期待値と分散をもとめる演算を表わす。
　（6）　cf．　Hillier［10］PP・24～29・
　（7）　cf．　Hillier［10］p．35，　Jean［11］pp．108～112．
　（8）（6）式はPortfolio　selectionの二次計画モデルの目的関数式と一致する。　cf・
　Kataoka［13］p．200，　Freund［7］pp．225～256．
　（9）資本配分モデルについては，Jean［11コ第3章，Cord［6コを参照されたい。
⑩　Weingartner［23］p．ユ62．
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⑪　端数プロジェクトの発生を避けるためには整数計画法を用いる必要がある。
整i数：計画法についてはいくつかのアルゴリズムが開発されている。cf・Kataoka
　［13］第5章。
⑫導出過程についてはWeingartner［23コPP・163～167を参照されたい。
⑬大ぎくわけて，Stochastic　Linear　Programming，　Two－stage　programming
　（Linear　Programlning　under　Uncertainty），　Transition　Probability　Pro．
　gramming，　Chance一¢onstrained　Programmingがある。その評細については，
　Sengupta　and　Fox［19］第5章を参照されたい。
⑭　C2モデルについてはいくつかの適用例がある。たとえば，　Charnes，　Cooper
　and　Symonds［5］，　Charnes　and　Cooper［3コ，　Kataoka［12］，　Naslund［15］，
　Naslund　and　WhinstQn［！6］，　Byrne，　Charnes，　Cooper　and　Kortanek［2］
　等がある。
㈲Weingartnerモデルを02ではなくStochastic　programmlngを内蔵した
　シミュレーション・モデルに展開したものとして，Salazar　and　Sen［18］が
　ある。
O〔》　cf．　Charnes　and　Cooper　［4］　PP・25～PP・33・
㈲　ただし，こうすることによって計算上の困難が増大することは留意しておか
　なければならない。
⑱　Pモデルの場合は，確実性等価モデルに変換すると目的関数式は分数になる。
⑲　Bernhard［1］の展開においては，この要素が定式のなかに含まれている。
⑳　返済期限をさらに延長することはもちろん可能であるが，そうしても以下の
　分析には本質的変化は生じない。
㈱　δμは丁期以降のキャッシュ・フローの分散を（3）式または（5）式を適用して，丁
　時点に割引いたものである。頒ないし伽は投資案と既存の実施プロジェク
　トとの共分散を表わす。これを定義することの重要性については，Var　Horne
　［21］p．87を参照されたい。
㈱　αηは支出が正の値をとるのに対し，P舌は収入が正の値をとるため，κo；1
　と仮定する以上，このような操作が必要になる。
㈲　たとえば，F－1（0・95）＝1・645である。
㈲Portfolioが発生させる企業価値の終価に対しては（A昭y）という記号を，
　個々の投資案が発生させるキャッシュ・フローの同価に対しては単に（1Vπyり
　という記号を用いる。
⑳　端数プロジェクトの発生を認めないと仮定すると実行可能領域は図に示した
ような離散的な点になる。cf．　Van　Horne［21］pp．88～90．
㈲　Kuhn・Tucker条件については，Kataoka［13］PP・106～114を参照されたい。
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